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BACHA E A DEMANDA EFETIVASACHAÉ DEMANDAEFETIVA
Jutio Sergio Gomes de Almeida t+)
Introdução
Nem precisaria ser destacado O interesse que des
perta o livro-texto de Macroeconomia que o Prof. Bacha acaba
de publicar. (1) acha hã mutto tempo ensina Macroeconomia
em cursos de gradução e Pôs-graduação e ê também de longa da
ta, um economista crítico e de atuação relevante na discus-
são das questões econômicas brasileiras. Seu livro retrata
versa sobre teoria ma
croecônomica, utilizando-se de abordagens modernas e de rai
um pouco de cada uma dessas coisas:
zes teóricas diversas, alêm de demonstrar grande preocupação
«em aplicar a teoria à economia brasileira.
Não há dúvida de que o livro terá ampla reper
cussão e será de grande utilização em cursos básicos de Ma
croeconomia. Deve merecer por isto um exame crítico bem am
plo por parte de colegas, professores da disciplina. O pro
fessor Bacha sabe por longa experiência prôpria, o quanto um
curso pode ser aperfeiçoado e mesmo reformulado a partir de
observações críticas de natureza teôrica ou de cunho aidati
co, que às vezes são feitas por nôs mesmos sobre nosso * prô
prio curso, por outras vezes, por colegas professores ou a
lunos.
As observações que se seguem têm este objeti
vo. Limitam-se, no entanto, a discutir uma única questão tes
 
(*) Professor da FEA e do IEI, UFRJ,
(1) Introdução à Macroeconomia - Uma Perspectiva Brasileira, Ed.Carpus,
DIGITALIZADO PELA BIBLIOTECA EUGÊNIO GUDIN EM PARCERIA COM A DECANIA DO CCJE/UFRJ
  
2. 
rica presente no livro e a abordar por apenas um ângulo a 
várias dimensões que necessariamente deve possuíiz um li . 
texto introdutório. A questão ê fundamental para code 
livros diz respeito ao princípio da demanda efetiva o an 
gulo é o da competência teórica do texto, Naturalmente co 
ria maís a dizer sobre aspectos didáticos e particula tente 
com relação a alguns temas cruclais, mas que estão a Contos 
do livro (instabilidade e ciclo, emprego, para citar unas 
dois exemplos) e ainda quanto à abordagem teórica e aolica 
da ao caso brasileiro que o A. dã ã inflação. Mas gico. ape 
se na om a questão central da demanda efetiva, deixando as de 
mais para uma outra oportunidade. o 
1 - O Principio da Demanda Efetiva 
O Capitulo 2 do livro é dedicado ao “princi 
pio da demanda efetiva”, Inicia definindo o “produto poten 
cial" e explicitando uma das príncipais hipóteses do capítu 
lo: a de que a economia produz apenas um bem (tijolo), “ga 
“ 
mesma substância de que É feito o estoque
 de capital”, (2) 
A promessa do A. é a de se afastar “da defini 
ção ortodoxa de economia” (o estud
o da alocação de recursos 
em usos alternativos) 3) e e
ntender a "eccnomia em que 
nós 
Nesta, afirma Bacha seguindo 
Keynes e Kalecki, 
víveros” . 
encial), mas agui 
“produz-se não o que se 
pode (o produto pot 
Jo para o qual existe d
emanda efetiva” 




determinar a demanda, nós 
temos que 
referir aos processos de p
rodução e' 
tríbuição. Imaginemos, então, q
ue se pro 
e eta 
(2) Bacha, Cp. cit., pag. 26, 
(3) Idem, pag. 27. 
O Tama, pas, 27 
     
duza uma quantidade qualquer Y. 
Dado 
que se produz Y, como & que vai s
er 
feita a distribuição entre as clas, 
ses sociais? (...) 
emos que Y é resultado de um proces 
so de transformação industrial em 
que os trabalhadores operam o esto 
que de capital transformando matê 
rias-primas em produtos acabados (00) 
Aguilo que ê produzido, Y. & aistri 
buido entre os agentes de produção, 
entre salários e lucros" . 83) (os gri 
fos são meus). 
Dai: Y=W+L 
a O suposto & que os trabalhadores 
consomem. to. 
o o ealârio e os capitalistas consomem parte do lucro e pou 
pam O restante, 
Logo, O A. chega ã equação: 
Lc +s 
A seguir Bacha se perguntarã sobre" as "fontes 
de demanda" que consumirão o produto Y. Mas antes de  avan 
çar com'o A. nesta direção, registremos uma observação preli 
minar. Diz respeito à sequência de exposição do princípio é 
demanda efetiva, utilizado pelo A. . Parte da renda dada, 
quando a questão em foco & precisamente a sua determinação. 
Como consequência desta trajetôria, tem-se que a distrituição da 
renda e a destinação desta entre consumo e poupança aparecem 
de saida, antes mesmo da questão em foco - como se determina 
a renda - ser elucidada, E, logicamente, caberiam as seguin 
tes perguntas: distribuir o quê? Poupar o quê? o 
  
(5) Idem, pag. 27,
Não se quer com isso dizer que a escolha des 
ta trajetôria de exposição conduza necessariamente a uma er 
xzônea interpretação do “princípio”. Mas esta & uma possibi 
lidade. Assim, para ficarmos com um exemplo tão famoso guan 
to grave: Keynes a utiliza em certa altura do seu Capítulo 
3 (“O Princípio da Demanda Efetiva”) (e dal partiuJlansen para 
formular o "princípio” cou base ra "reta de 459" (o “gap da 
' poupança”) * |, a nosso ver, uma forma equivocada de enunciã- 
lo e passível de ser rebatida dentro da prôpria Teoria Ge 
ral. (8) 
Tampouco nos parece ser um expediente aconse 
lhâvel do ponto de vista didático, e isto não apenas pela 
razão de ordem lôgica, apontada acima, mas porque as ques 
tões que se permite avançar - distribuição e destinação da 
renda - não ficam inteiramente elucidadas e terão que ser re 
tomadas após tratada a questão central. 
Na sequência, Bacha "olha a demanda” 
“Quais são as fontes de demanda?,se 
pergunta. São três. Para que as pessoas 
querem tijolos? Os trabalhadores querem 
tijolos para consumir. Então, uma parte 
- 
da demanda de tijolos & para consumo dos 
trabalhadores. F os capitalistas para 
que querem tijolos? Uma parte é para con 
sumir e outra parte É para construir mais 
fornos, é para investir, & para aumentar . 
es 
a capacidade produtiva do sistemas. ! ) 
eme mam 
(6) Na edição brasileira da Teoria Geral, à página 39. (7) Bansen, A. À Guide to teres, Cap. L- 
respei - ds Sutros pontos apenas indicados aqui o ar- 
Petquica qrais é Paltar, “Demanda Efetiva e Dinâmica em Kalecki*. 
Dt ainda aedcaa ento Econômico, Vol. 11, no 1, abrtl, 1981.Con- ' tar 
da Tese de Pitoi Várias questões tratadas aqui o Capítulo 2 Sémeo dá TrAua read o MEC TAVARES. Ciclo & Crigo o O Moviranto Rem a e  
     
en nAuBtr Lai A oo eba ge. Cftic poa. 28, =ra. Rio de Janeiro, 1979, Mingo. 
  




















Entao: D = Cy + C, + I 
Como "em equilibrio produzir-se-ã o que for 
demandado”, 
Y=DeW+L=C/+C +12
Como os trabalhadores “gastam tudo o que ga 
nham”, 
Surpreenientemerte, ao se perguntar o que de 
termina o que nesta última equação, se L determina CtI o 
se C, + I determina L tc que equivale a serguntar como se de 
termina a renda), o A. escreve: 
+ 
“Como obtivemos esta relação? A partir 
de duas hipóteses: a priheira ê que se produz 
aquilo que se demanda. 
o que 
dores. 
A segunda é que tudo 
distribuido como salário dos trabalha ê 
é consumido” (10) (grifo meu) 
Ora, não se vode tomar como hipótese precisa 
me ã nte aquilo que estã por ser .lemorstrado. E é isto que O A. 
buscarã fazer na sequência. Mas af introduz a nosso ver ante 




o de um lado, supõe, colocam-se os trabalhado- 
res, que recebem o seu custo de reprodução. Nem mais nem me 
Olhando macroe- 
deixamos de lado o crédito pessoal para consu 
nos. (...) E eles não tem acesso ao crêdito. 
conomicarmente, 
mo; O crêdito de um mês nas lojas da esquina que temos aço AM 
  
(10) Idem, pag. 28 
(11) Idem, pag. 29
"De outro, estão os capitalistas que ganham a 
1êm daquilo que necessitam para sobreviver como pessoa. Eles 
acumulam riqueza, e por isso, tem acesso a crédito. Portanto, 
na hora em que O capitalista determina o seu nível de gastos, 
ele não estã limitado pelo seu nivel ge renda", (12) 
Dai sua conclusão: 
"Ha hora em que olhamos essa equação 
(L=C/ +1) estamos dizendo o seguinte: que 
1+C, não estão restritus por L, que Os gas 
tos dos capitalistas não vão se restringir pe 
lo lucro. Ou que os investimentos que eles 
realizam não estão restringidos pela  poupan 
ça, Então, a variável independente nesta e 
quação & corre. 3) 
Não consta que Keynes no Capítulo 3 da Teoria 
Geral ou no artigo de resposta a Viner, “A Teoria Geral do 
Emprego”, nem Kalecki nos Capítulos 3, 4 e 5 da 
Teoria da Di- 
nêzica Econômica ou no artigo “As Equações 
Marxistas de Repro 
ação”, onde formulam o principio da demanda efetiva, 
tenham 
recorrido ao crédito para fundamentar o primado 
do gasto so 
n 
bre a renda. O crêdito, na verdade, 
entra numa outra qua 
tão, logicamente posterior: a do 




gue a rigor nada tem a ver com 
a demonstração do “princípio”. 
» crosôsito, cabem duas obs
ervações adicionais sobre a 
 abor 
& poor * 
. 





tornados coro sínôniros, como 
faz o A. 
em avanço de poder de compra; tigui
dez, diz respeito ao esta 
do patrironial em que se encontra
m 08 possuidores de haveres 
  
(12) Tdem, pg. 29, 
Ga Idem, pag. 30 
13) Ver o t acar; a < ; 
tação Teenômicas Kalecki dã zo crédito em 
"O Mecanismo da Recupe 
s8o : In: Crescimento E i Capitalis- 
as, tas, Mislioli, 3. (rg); Hociteo” e Ciclo das Economias p. 
Set, Cp. cit., pag; 33.      
(reais ou financeiros) e a possibilidade associada de passa
 
rem à posição liquída. Segunda: não & p
ela razão de ser º 
crédito restrito aos capitalistas que ele 
se torna fundanen 
tal na sociedade capitalista, tanto porque o crédito
 não e 
realmente restrito aos capitalistas e Keynes e Kal
ecki sabiam 
muito bem disto. Ele é fundamental porque ê uma máquina 
êe 
fazer capitalistas, capitais e lucros, aind
a que seja utili- 
zado para o endividamento de não capitalista
s. O suposto de 
Kalecki de que os trabalhadores "gastam tudo O que ganhan*” à 
presenta um sentido meramente simplifica
dor, que permite vi 
sualizar a distriouição Intersetorial do gasto 
derivado do 
gasto primáric do investimento 
e 1lustrer O napol dos “gato 
res distributivcs ha determinação 9d: rerda. O suposto P2 
de ser facilmente levantado, como o fez aliãs Ka
lecki no Capi 
tulo 3 da Teoria da Dinamica 17, com o resultado de que O 
gasto dos trabalhadores "alêm do que 
ganham”, realiza lucros» 
como o investimento, o consumo capitalista, o déficit p
úblii 
co e o saldo comercial como O exterior. 
Bacha se contradiz quando, ap
õs calcar sua de 
monstração do "princípio" na independência com re
lação à Pou 
pança que os capitalistas desfrutam 
por dispor de crédito, de 
clara: 
"mas no nível financeiro, i
sto aparece 
como elevação dos lucros e, 
então, como aumen 
to da poupança que vai financ
iar ex post o in 
vestimento e permitir aos e
mpresários .que pri 
meiro demandaram recurso
s do BNDE, que paguem 
os seus financiamentos. P
orque, numã * segun 
da etapa, eles não precisam 
do BNDE porque & do 
próprio processo produtivo que vão sair
 os lu 
me meter trem 
(16) Anbas as coisas, aliãs, não foram recuperados no texto de Bacha. 
(17) Teoria de la Dinamica Econômica, FCE, Cap. 3. Para uam discussão em 
tomo à “poupança dos tr. res" e seu significado, ver Jcbin,An 
tônio Jaime. A Dinâmica das Economias Capitalistas na O-ra Ge Michal 
Xalecki. Rio de Jansiro, Tese de Nestraco, Copos, 1979, pp.dl-45.
cros mais. elevados que, atravês do mercado de 
capitais ou da retenção dos lucros, vão permi 
tir financimento do investimento, Agora se tem 
o nível de investimento sendo financiado vela 
(18) n pousança "aut T ntica (o grifo & meu) 
O que o A. quer dizer nesta passagem ê,na ver 
Gace, alco muito simples e de fâcil demonstração e  compreen 
são, caso conduzisse de outra forma a exposição. 
utilizarmos conhecida frase de Kalecki, " 
nancia a si próprio" 
É que, para 
o investimento se fi 
Mas ai, sem perceber, Bacha deixou a 
questão da Cemanda efetiva para passar à do financiamento do 
investirento. Mas se, do seu ponto de vista, ambas as ques 
tões estavam licadas pelo crêdito e agora, ou seja, numa " se 
gunda etapa”, poupança “autêntica” financia o investimento,co 
com fica a relação de determinação entre CitlIeLoentrelIes, 
ou ainda, entre gasto e renda? OQ texto sô ganharia se o A.ti 
vesse separado claramente as duas questões e delimitado tam 
Lên- clararente o papel da poupança ("“autêntica" 
(19) 
ou não)jno £i 
Creio que um bom entendimento por 
parte dos leitores do princípio da demanda efetiva 
nanciamento Go gasto. 
necessita 
ia de ambas as coisas. 




wo princípio da demanda efetiva formulado por 
Keynes e Xalecki, dois passos devem ser dados
 (a seguência & 
erucial): 1) a demonstração de que hã uma certa 
relação de de 
terminação entre gasto, produção e renda; 2) a def
inição de 
certas relações entre as variáveis de gasto - investimento r 
—————— eee 
(18) Ice-, pag. 31, 
(19) Sire esta questão seria de utilidade o artigo és Keymes. “The 
-ante' Theory Of the Pate of Interest". Economic Joumal, vol. WII, nº 188, dac. 1927, po. 663-669, a "O 
    
ou 
consumo capitalista e consumo dos trabalhadores (xalecki) 
investimento e consumo (Keynes) -, emergindo O investiniiiio, 
mo determinante das demais - dada a distribuição da renda E 
tre salários e lucros (Kalecki) ou dada a “lei psicológica po 
damental" (Keynes). Dados esses passos, diversas questões Po 
ser aprofundadas em sequência; o lugar na teoria da der e 
fetiva da distribuição da renda, da função consumo, do DA 
público, do saldo comercial, alêm das relações entre Pout 
e investimento e a questão de como o gasto é ou pode ser fo 
nanciado. 
Se quisermos incorporar uma terceira dimensão 
ao problema, a da operação dinâmica do "principio", então dE 
vemos agregar a análise dos incentivos ou determinantes do Em 
vestimento. Isso em Keynes e em Kalecki abriu caminho ao es 
tudo de temas muito relevantes, como o das expectativas € sua 
influência nos rendimentos esperados do investimento produti 
vo e na forma de manutenção dos capitais e o da "preferência 
pela liquidez" (Keynes), ou o do "princípio 
do risco E 
te" e o do "princípio de ajustamento do estoque de capital 
iKalecki). 
A simples observação da es
trutura da Teoria 
Geral de Keynes e da Teoria da D
inâmica de Kalecki sugere es 
ta sequência, ordenação e di
mensões em que deve ser ava
 
do o problema. Pois bem, no texto d
e Bacha estas dimensões 
ou estão ausentes ou não foram 
tratadas de forma clara, ER 
no caso da relação entre gas
to, produção e renda. Quan
to a 
cequêdcia, esta não foi obedec
ida, resultando, como vimos, 
na 
abordagem de temas como o da distribuiçã
o da renda e o da des 
tinação da renda entre consumo e poupança, antes me
smo de se 
chegar à determinação da renda, o que embaralha o leitor e 
prejudica a própria exposição do A., que se vê obrigado a re 
tornar a estas questões.
10. 
As demais dimensões se dissolveram no inexpli 
câvel suposto de um único setor (na verdade um único produto) 
na economia. No modelo de Bacha, tijolo ê capital, & 
to final para consumo e a matêria-prima - o barro - é "bem 
livre”. Do nosso ponto de vista seria imprescindível não su 
por um único setor e produto. Isto evitaria por exemplo que 
a noção de capital, o fundamento da divisão da sociedade 
produ 
em 
classes e o móvel da acumulação capitalista, que o A. bem in 
tencionadzmente procura incutir ao longo da exposição, resul 
Mas,prin 
finição de rela 
ções entre a: variáveis de gasto (e entre os 
tassem obscurecidos, como resultaram com o suposto, 
cipalzente, talvez evitasse que uma clara de 
departamentos 
correspondentes) e a especificidade da variâvel-chave, o 4n 
vestimento - contribuições destacadas de Keynes e Kalecki 
Ea 
fossem perdidas. 
Pensemos, como Kaleckt, em' três departamen 
tos: Dj, produtor de bens de investimentos; D», produtor de 
bens de consumo capitalista e Dy produtor de bens de consumo 
dos trabalhadores. 
Não apresenta inconventente a suposição 
que os desartamentos 2 e 3 produzam o m 
de 
esmo conjunto de bens. A razão de Kalecki em distingui-los prende-se não à natureza 
dos tens produzidos por um e outro, mas à origem do gasto que realiza a produção, que ê distinta e possuí determinações dis 
tintas num € noutro caso: se tem origem no gasto capitalista 
ge consumo, estã relacionado ao lucro e daí ao investimento ; 
se tem origem no gasto de consumo dos trabalhadores, este re 
O que depende, daia a distribuição da renda em cada um dos departamentos, do 
investimento. Note-se de Passagem que jã a esta altura a bordaçem com O auxilio dos departamentos permite ura relação fundamental 
lacicna-se à massa de salários da economia, 
a 
estabelecer 
1 não indicada Por Bacha: a subordina 
  
ção de ambos os departamentos produtores de bens de pesa 
ao departamento que produz bens de investimento (Dy)- 
Quanto a este último departamento, parececla 
ra a razão em individualizã-lo. Mas & preciso salientar que 
neste caso & condição indispensável não supor ser a sua pro 
dução composta dos mesmos bens produzidos como bens de consu 
mo, Isto Corrresponderia à realidade, obviamente, porque O 
D; não se diferencia dos demais unicamente pelo fato de que sua 
Tealização estã apoiada na componente fundamental do gasto 
que & o investimento, mas também porque sua produção consti- 
tui-se de bens de investimento, isto E, precisamente de bens 
que não serão consumidos naquele próprio periodo mas necessa 
Tlamente incorporados ao estogue de capital (descontada a de 
Preciação), acrescendo a capacidade de produção da economia. 
Por isso o investimento (e sô ele) apresenta como apontou 
Kalecki, uma dupla face: enquanto gasto, realiza lucro e via 
Os "multiplicadores", 'a renda nacional; defasadamente, mas 
Fruto da mesma decisão de investir, & tambêm acrêscimo de ca 
Pacidade produtiva. Ambos os aspectos articulados numa teo 
ria das "decisões de investimento" fundamentam a teoria do 
ciclo de xaleckt, (21) 
Aplicado a Keynes, o suposto tem repercus 
s8es também graves. Para Keynes O investimento & a catego 
ria de gasto central devido à sua instabilidade e esta decor 
Fe da investida sobre o futuro incerto que a aautnição, do 
bem de capital necessariamente impõe ao investidor. o eu 
Posto, tornando a produção de bens de investimento  reversi 
Vel a bens para consumo imediato, cancela a razão de sua ins 
= . 
(20) Ver Kalecki, M. "As Equações Marxistas de Reprodução e a Economia 
Moderna", In: Crescimento e Ciclo... 
(21) ver Teoria da Dinâmica Econômica, Cap. 9eo artiço " 
Teoria do Ciclo Econômico”. In: Crescimento e Ciclo.. 
(22) Ver o artigo The Ceneral Ty . : Econcmics, February 1927, 
John Maynard Reynes, v, “IV, Donala Mogart Teoria Coral, 
o 
Esboço de Ima 
heory of Unerployment, Quartely Jcumal os reproduzido em The Col lecrad Rritires CE 










Keynesiana da instabilidade 
capitalista. 
xdagem 
"Chegamos assim a um outro gincípio 
O suposto do setor ú ú 
duz-se rtanto 
único e do produto único 
tra 
de. determinação do nível 
ce preços e do So 
uz-se, po nto, num empobrecimento das idêi a | eias de Keynes e 
vel de atividade. Partimos da
 teoria da às 
  
Kalecki. Não permite v
isuali a zar as. relaçoes entre  depar
ta : | 
: . manda 
efetiva e agora ch a
 algo " que 
mentos e o investime







não tem nada a ver co
m ela avarentement
e. 
tuígo de qualquer es
pecificidade, ficando




ge com as demais "
font 
m pe de lgualda 
- . 
) 
O que não aparece 
como variável ge
terminan 
ntes de demanda", consumo
 dos capi e 
| e 
1 é z 
ue 
tas e consumo dos traba
lhadores. Não & 
pitalis 
te ai é o nível de inv
estimento. RoRa 
) oe por a 
E 
R ã 
nhum momento o livro 
trate sistemati E 
O e Ea a 
não? Porque dentro 
dessa perspectiva ela
 não 
camente das E 
º 
a LE H 
investir" e que não 
desdobre a partir d 
ã ae E 
ê uma variável exoge
na que dependa do e
spíri 
r da analis 
' 
e : = 
: â 
mento, como em Keyne
s e em Kalecki, um 
trat RE 
to vital dos empres




CETidaaE- du; do cleo Gus
 o. adia en
to da  insta 
vel que dependa das co




 do livro. 
Ema, Gis da 
quem em última ins
tancia, controla 
as condi 
. ções de crédito 
no sistema E a autor
idade mo 
netária. Quando a au
toridade monetária c
on 
Algumas passagens do tex
to deixam tran 
1a in 
cer os problemas que temos a
pontado Eis.al n
a 
rata à quentidatio: de Ener
ls aja Honra — 
Em s. algun 
' 
guns exemplos: 
diretamente o nível de i
nvestimento.  Portan 
n 
to, quem inflaciona ou 
deflaciona a demanda 
Os lucros que os capi
talistas EA . 
, A =. E - 
a 
recebendo são apenas s
uficient ap
r 
efetiva não ê o espíri





s para reali- 
; 
rios, mas é o poder de 
quem tem autoridade 







para controlar o estoque
 de moeda (página 
: 
82-83) (Todos os grif







, É a compressão 
do consumo dos traba 
A primeira passagem estã
 claramente invertí 
ha a 
= 
= sóis cê 
e im 3 
dores que estã permi
tindo o aumento do 
. ) 
da: não são os lucro






nem nunca poderiam r
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Além'de ser, na gua conclusão, do mais lap£ dar monetarismo, insorre em uma confusão ; a de colocar num mesmo plano o investimento e a taxa de juros, ou como no ca 
.so da passagem citada, investimento e oferta monetária, como 
determinantes da demanda efetiva. Isto reflete a não obser 
vância do princípio da demanda efetiva nas dimensões e se 
quência hã pouco indicadas. Não se vê que o investimento & 
. alçado âquela condição como gasto que &, ao passó que . 
considerações sobre a taxa de juros ou sobre a oferta mone târia se é esta a questão, têm seu lugar entre os determi- 
nantes do investimento, são, pois, planos distintos, que 
quando se místuram resultam em confusões, como ilustra a pas 
sagem citada, na qual se anuncia à descoberta de um 
princípio de determinação da renda” 
investimento, 
“qutro 
ou ainda se afirma que o 
que atê então aparecia como determinante da de manda efetiva, jã não mais aparece como tal, quando se teva 
em conta o controle exercido pelas autoridades sobr 
ta monetária (!) aAliãs, o capitulo 5 do Livro (Teoria Quan- 
títativa da Moeda), de onde foi extraída a Passagem comenta 
da, estã a nosso ver, todo ele permeado por esta superposi 
ção de planos, aliado a uma forma que a nosso juízo corres 
ponde a um retrocesso em relação a Keynes e Kalecki, com que 
o A. introduz o dinheiro em seu modelo. 
sa ofer 
III - Dinheiro, Liquidez e Demanda Efetiva 
Bacha introduz a “moeda” em seu 
forma absolutamente surpreendente. Diz ele: 
modela de 
“Neste modelo atã aqui não existe me 
da, Mas não existe moeda porque não existia 
no modelo original. Na versão original, es 





que não interessava ao foco da análise de 
keynes-ou de Kalecki. Mas moeda é algo cuja 
importância tem um apelo muito grande à nos 
sa intuição” (23) 
Para não irmos muito longe na inacreditável 
discussão se em Keynes e em Kalecki "existe ou não moeda", di 
gamos apenas que a consideração de uma economia monetária 
era premissa obrigatória na formulação por aqueles autores 
do princípio da demanda efetiva, simplesmente porque,do con 
trário, valeria a Lei de Say contra a qual Keynes principal 
mente tanto se bateu. Ignorando o dirheiro (como faz Ba 
cha com o suposto do único produto-tijolo), sendo a troca 
direta, a decisão de ofertar mais de um bem habilita o PrQ 
dutor, imediatamente, a exercer demanda  proporcionalmente 
maior. A decisão de ofertar habilita demandar; a oferta 
Cria procura. fa lei desay. A introdução do dinheiro 
tão somente jã permite pensar a questão de forma diferente. 
Ai, a Condição para que se crie um poder de compra adicio 
nal a partir de uma oferta adicional é a venda da produção 
adicional, Depende, portanto, de um gasto que realize es 
ta produção. Esta é uma maneira de se mostrar que a rela 
ção entre gasto, produção e renda é aquela que parte do gas 
to. E tambêm uma maneira de mostrar que a Lei de Say, por 
implicar na determinação contrária, não tem validade numa 
economia monetária. Por isso é que em Keynes e em Kalecki 
O dinheiro, de saída, tem que estar presente e & fundamen 
tal. 
CC ee tee 
àg. 24. ja tar se não ê de Keymes O Treatise on 
neem e oeonlãs soro quem teria ditado as seguintes palavras cue a- 
Parecem na Teoria Geral: "Ê portanto natural tentar averiguar em eua 
consiste a peculiaridade que distingue a moeda Sos Gutros valores Da trimoniais, se sô a moeda possui uma taxa de juro, e enfim o qe sos 
deria numa economia monetária. Enquanto não tivermos respendico a 
tas perguntas, o sentido da nossa teoria (go 
inteiramente claro” (Teoria Ceral p. 215), 
es 
erprego) não se tomasã
    
16. 
. 
“Mas, retornando ao texto, vejamos como o A, 
-trata a "Moeda". O Capítulo 5 do livro, “Teoria Quantitati- 
va da Moeda”, é dedicado ao assunto, 
Já vimos que o A. faz coincidir crêdito e 14 
quidez. E liquidez & sinônimo de moeda, cuja função & pro- 
mover a circulação dos bens, 
Sua teoria da "demanda por moeda" ou da . de 
manda por liguídez & prê-keynesiana(ou pôs-keynesiana, pela 
linha. neomonetarista), A demanda por moeda “é uma Proporção 
constante do nivel de renda nominal”, Trata-se da “Teoria 
Quantitatíva da Moeda". A idéia, afirma Bacha para funda 
mentar sua teoria, & a de que no “sistema econômico existe 
uma demanda estável de moeda. Estamos numa economia monetã 
ria e, portanto, para atender a um dado volume de negócios 
dado o nível de preços, necessita-se de determinada quanti 
dade de moeda", 
4 
Quanto à oferta monetária, nesta não se admi 
te a expansão monetária e do crêdito sem que isto esteja es 
tritamente vinculado à "base monetária" e à emissão de pa- 
Ppel-moeda pela Autoridade Monetârias 
“Toda essa análise da teoria quanti | 
tatíva da moeda pressupõe que haja um agente 
externo ao sistema econômico que controla o 
grau de liquidez da economia, representado pe 
lo Banco Central. Por outro lado, a moeda 
que saí dos bancos comerciais, os depósitos, 
tem uma ligação estreita com a base monetã 
ria, que ê emitida pelo Banco Central. O to 
tal dos meios de pagamento é controlado di- 
ta ou indiretamente pelo Banco Central". * 
“+. O setor prívado não tem meios 
de ele prôprio produzir a moeda de que neces sita para financiar o ciclo de suas ativida- = . des. €Ele precísa recorrer a6 Estado para 


























que lhe ceda o signo monetário, que lhe 
liquidez e lhe permite circular suas 
dorias*, (25) 
Creio tratar-se de um mero formalismo contá 
bil, tão difundido entre nôs pelo “Orçamento Monetário", O 
de condicionar “a moeda que sai dos bancos comerciais, 98 de 
Pósitos” & "base monetária". A propósito, o A. poderia ter 
observado que "o que sai dos bancos" e “cria moeda” nao são 
depósitos, mas empréstimos. Bacha enfim, na questão da ofer 
ta monetária, acredita no poder absoluto das chamadas Autori 
dades Monetãârias em determiná-la, 
ê tratado 
a, o problema monetário como Em suma  O p iinhes 
Pelo A. resume-se no jogo entre oferta e procura de : 
ro para transação, onde a demanda ê “estável" 
e a oferta a 
exclusividade do governo por este déter o poder de cessão 
“signo monetário". 
Cabe aqui chamar atenção para as repercussoss 
desta abordagem, mais do que discutir seu fundamento, O que 
nos levaria longe demais para os limites deste artigo. 
Em primeiro lugar, o "problema econômico” 
e 
desloca para o âmbito da política monetária. Esta passa A 
ter no modelo de Bacha uma importância vital, a ponto 
do ) : 
concluir que: “quem inflaciona 
ou deflaciona a demanda oder 
tiva não & o espirito vital dos empresários, 
mas é O a 
de quem tem autoridade para controlar O 
estoque ' no á n 
Em contrapartida, os elementos influentes nas 
decisoes de in 
vestir dos capitalistas, bem como fatores como a estrutura 
e desemvenho do sistema bancário e financeiro, ficam minimi 
zados !27Esta & uma conclusão tipicamente monetarista. 
ei E e o 
(25) Idem, pag. 80. 
(26) Idem, pag. 83. 




Em segundo lugar, não aparéce qualquer tra tamento teórico à taxa de duro, outra das principais lacu nas do livro. 
E isto tambêm não & Por acaso, se assumida pelo A. sô se admite demandar dinhei 
tivo associado à circulação das mercadorias, val 
motivo transação, O motivo Privilegiado por Rey &, por excelência, o que Permite tratar a taxa de Juro - ou seja, as avaliações dos capitalistas e detentores de have res e dinheiro em torno à “preferência pela liguidez%e es te desaparece. Se É assim, não ha mesmo lugar para a taxa de juro se esta não & introduzida no tratamento do dinhei ro e anteriormente havia sido descartada a alternativa .! de introduzi-la, como na tradição neoclássica, no ajuste entre poupança e investimento pela observância do princípio key siano de determinação do investimento sobre a Poupança, 
Pela hipõte 
e dizer, ao 
nes e que 
Considero ambas as repercussd 
trãs com relação a Keynes. E mais do que isso, a ausência do tratamento ao juro destrôi a ponto tão brilhantemente cons truída por Keynes entre a demanda efetiva e a anâlise do di nheiro. No modelo de Bacha ambas as coisas aparecem estan ques, a ponto do A, a certa altura se julgar na razão de 
sustentar... 
, 
es um passo a 
“Podemos pensar que o mecanismo : da 
demanda efetiva seja um mecanismo de ajusta 
instantâneo, um mecanismo pelo qual a econo 
mia reage e se adapta no curto prazo, Eo 
que O mecanismo da teoria quantitativa as 
moeda seja um ajustamento a médio prazo” (2º) 
crer rare, 
(28) Idem, pag. 84, 







Retomando uma afirmativa feita nas linhas 
iniciais destas notas, devemos ressaltar o fato de que uma 
critica ao livro do prof. Bacha não deveria se esgotar no 
exame das insuficiências no tratamento dado à questão da de 
manda efetiva, O livro, na verdade, tem pontos altos a 
tornam, em seu conjunto, um instrumento valioso para o de 
iversi 
' Senvolvimento do ensino da macroeconomia em nossas un 
. os m pro 
dades. E um de seus maiores méritos estã justamente e o 
Piciar polêmicas com as quais o próprio texto e seu e Sô terão a ganhar. Deste modo, mesmo reconhecendo que o 
estamos "fazendo justiça" ao livro do prof. Bacha, ao ana E 
sá-lo Pelo ângulo exclusivo da demanda efetiva, estamos cos 
tos de que este & o melhor caminho para que juntos Ds 
esclarecer questões cuja repercussão não se limita ao = to estrito de uma querela acadêmica.
